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シナジーの経済分析
奥山利幸＊
１はじめに
近年，いわゆる「バブル」崩壊後の日本経済では，企業間の合併が相次
いで発生した。ＵＦＪホールデイングス，ミレアホールデイングス，三井
トラストホールデイングスなどに代表される都銀や保険会社などの金融機
関同士の再編，ＪＦＥホールデイングスや新日鉱ホールデイングスなどの
鉄鋼，金属会社の合併，日本航空システムのような航空産業における合
併，そして最近では日商岩井とニチメンが2003年４月に持ち株会社を設立
し，その傘下に両者を併合するというニュースは記憶に新しい。これら企
業間の合併において多くの経営者達が口を揃えてその意義を唱えるとき，
合併による「シナジー効果」を強調する。「シナジー効果」という概念は，
経営学の世界では経営戦略などの入門書（例えば，土屋1979や野中1983）
でも扱われる程，企業戦略を策定する上で重要な概念，経済学で例えれば
ミクロ経済学ないしマクロ経済学の教科書に掲載されるような概念として
位置付けられているものである。これに対し，経済学では未だ専門用語と
して確立された概念ではない。例えば，経済学からの企業戦略へのアプロ
ーチとしては代表的とも言えるMilgrom＆Roberts（1992）の600頁にも
渡る大著においてですら見当たらない程，経済学では専門用語として存
＊平田喜彦教授の退職を記念し，本稿を捧げるものである。
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在，誇張すれば認知すらされていないアイデアと言える。
経済学において「シナジー」が重要な分析概念であると認知されるに
は，乗り越えなければならない幾つかの壁が存在する。第１に，企業戦略
という狭い範囲での応用性だけでなく，財政や金融，成長理論に開発経済
学など，経済学の様々な分野に応用できる分析道具とならなければならな
い。これは経済学の「原論」となるための必要条件である。第２に，実際
のデータに照らしたとき反証可能でなければならない。これは科学的仮説
となるための必要条件である。より具体的に言えば，計量経済学における
帰無仮説がたてられるモデルでなければならない。第３に，外部性や範囲
の経済など，極めて類似した概念とは異なることが論証されなければなら
ない。既存の概念より演鐸されるのであれば，新たな分析道具としての位
置付けを得ることはできないからである。第４に，政策的含蓄の提供であ
る。例えば，食糧管理制度の下で発生している消費者価格と生産者価格の
逆鞘は，日本の潜在的生産能力の過剰を意味しているが，需給均衡と農家
の安定的所得確保を条件に制度の撤廃を模索するにあたり通常のミクロ経
済学の分析に従った政策を模索すると，需要の価格弾力性の低いことを考
えれば，減反政策という破壊的な政策が引き出される。しかしながら，
｢シナジー」を考慮した政策ならば，そのような破滅的政策ではなく，建
設的な政策を得るかもしれない')。既存の経済学から得られる含蓄とは異
なる政策が演鐸されることは，その概念の重要性を増すだけでなく，これ
までの我々の理解を新しくするという意味で経済学への寄与ともなりうる
1）例えば，農家（農協）とファーストフード会社が提携し，外国人に日本の米を消費させる習
慣を付けさせるなど。当然，米国のカリフォルニア米や「テリヤキ」を売る既存ファーストフ
ード店との競合があるため，海外に進出したファーストフード会社は競争で勝ち残るための
様々な'情報を蓄積させ，それを日本の米生産者に知らせる必要がある。米農家とファーストフ
ード会社が一体となって海外で勝ち残るための方策を模索することで，初めて日本の米農家に
低価格で供給可能となる新しい生産技術（品種改良も含めた）を惹起させる。このような「シ
ナジー」による米農家の生産技術の向｣三は，米Iilli格の逆鞘Ｉｌｌｌ題を解消させるだけでなく，日本
における低廉で良質の米の安定的供給をも保証する。そして，欧米人に日本の米を消費させる
ノウハウは，更に，日本での「米離れ」を解消するために使える。
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|まずである。
本稿の目的は，上記の４つの壁を乗り越えるための材料を提供すること
にある。より具体的には，先ず「シナジー」の定義を提供するところから
出発する。但し，経済学には外部効果や範囲の経済など，類似の概念が既
に存在しているため，それらとは一線を画する別の概念として定義するこ
とを試みる。定義に際して，「シナジー」に対する経営学や経済学におけ
る既存の概念の整理を行ない，そこでの議論を踏まえ定義を試みる。その
後，その定義に従ったプロトタイプとなるモデルを提示してみる。そのプ
ロトタイプを使って，経営学における「シナジー」との比較，また外部効
果や範囲の経済との関係について言及する。そのようにして，上記で述べ
た第１と第３の壁が乗り越えられるか否かの素材を提供してみたい。特
に，「シナジー」は当該企業間に戦略的補完'性を発生させ，結果として複
数のナッシュ均衡が存在することとなり，市場の失敗が起こるナッシュ均
衡点は協調の失敗より発生することを見る。次に，そのプロトタイプに従
った「シナジー」の類型化を行なう。「労働協調型シナジー」や「資本協
調型シナジー｣，また「静的シナジー」や「動的シナジー」の概念を導入
する。それらの内，動的シナジーを使った特徴化を試みる。その意図は，
｢シナジー」が存在してもそれが活用されるか否かによって発生する現象
が異なることを明確にし，その現象の差異が実際のデータからの反証可能
性を提供することにある。換言すれば，上記の第２の壁への答えの提供で
ある。本稿ではこの目的のために，技術進歩をもたらす「シナジー」をモ
このような政策は，単なる理想であると感じる読者も少なくないであろう。ところが，米国
では黒船来航以来，当然のこととして行なってきた商業政策である。これは「シナジー」とは
関係がないので脱線となるが，習慣形成による新たなマーケットの開発例としては，米国の牛
肉生産者とマクドナルドによる連携の事例がある。日本人は本来牛肉を消費する文化を持たな
かった。しかしながら，現在はそうではない。子供の頃よりハンバーガーを食べると大人にな
っても牛肉を食べるようになると予測した彼等（米国の牛肉生産者とマクドナルド）の意図が
実際となったのである。（マクドナルドの仕入れは，従って，米国からとなる。牛肉は米国産
なのである｡）彼等の開拓は，日本で終わらず，現在は飼料の原料を供給する米国の穀物生産
者もその連携に加わり，ターゲットは中国に移っているという。彼等の商業政策には見習うと
ころが多い。
5４ 
デル化し，当該企業が個別に自己の市場価値を最大にする場合では「シナ
ジー」の効果が発生しないこと，これに対し当該企業が市場価値総和を最
大にする場合には「シナジー」による技術進歩が発生することを示す。
かくして，本稿の構成は以下の通りである。先ずは第２節において，
｢シナジー」の定義とそのプロトタイプとなるモデルを提供する。次に第
３節において，その定義に従った「シナジー」の類型化を試みる。第４節
では技術進歩をもたらす「シナジー」のモデル化を行ない，成長理論への
含蓄を提供する。第５節は政策への含蓄を含めた結論である。
２「シナジー」の定義
「シナジー」という言葉は本来，筋肉などの共働作用を指す用語である。
筋肉の一つ一つの繊維は肩叩き程度の刺激で切れる程弱いものなのである
が，それらが束になって働いたとき人一人を支える力を発揮することを指
した言葉である。我々は，経済学の原理としての「共働作用」の定義を試
みるが，経営学の「シナジー」を念頭にしながらも，先に述べた幾つかの
壁を意識した定義とならざるをえない。先ずは，経営学，そして経済学に
おける既存概念を整理し，より包括的な定義への材料を提供するところか
ら始めることとしたい。
2.1既存概念としての「シナジー」
既存概念としての「シナジー」を経営学と経済学に分けて整理し，我々
の定義へのアイデアを模索してみる。
「シナジー」という言葉が経営学に浸透したのはAnsoff（1965）がその
筋肉の共働作用に例えたことからとされる。経営学では「共働作用」とい
う訳語より「相乗効果」という用語を使用している。その提唱者であ
るAnsoff（1965）によると，シナジーにはSalesSynergy，Inventment
Synergy,OperatingSynergy，そしてManagerialSynergyの４つのタイ
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ﾌﾞがあり，それらは「共通の資源」の利用から発生するとされる。例えば
SalesSynergyは，異なる製品に対し同一の流通経路を利用したり，共通
の管理の下で販売することで発生する「相乗効果」を指す。Investment
Synergyは，例えば，同じ工場を利用したり，共通の材料を利用するこ
となどで発生する「相乗効果」である。いずれのタイプの「シナジー」も
｢共通の資源」を利用することで発生する「相乗効果」を指している。
Ansoffの言う４つのタイプのシナジーは，あくまでも例証に過ぎない。
すなわち，何かしらの原理を述べている訳ではない。抽象的と言えば抽象
的なのであるが，本質を抽出して仕組みを説明しているのではないから，
理論ではない。これを補うかのどと〈，経営学では「2＋2＝5」となるよ
うな現象を「シナジー」と説明することが多い。しかしながら，「2＋2＝
5」という例えは，一見象徴的に感じるが，実際は暖昧で何かしらの原理
を述べている訳ではない。このことを経済学の例を使って確認してみた
い。
複占産業におけるクールノー均衡を考えてみよう。逆需要関数をｐ，各
企業/(ノー1,2)の費用関数をｃｊ，生産量をzAjとすると，企業ノの利潤は，
巧(z/,,比)＝p(z/,＋z/2)功一cj(功）
となる。費用関数を凸関数，逆需要関数を非凸関数とすれば，利潤町は
zﾉﾝについて厳密に凹関数，功,(/'≠/)については非凸関数となる。クール
ノー均衡では，各企業は相手の生産量を所与として自らの利潤を最大にす
る自らの生産量を選択する。クールノー均衡での生産量の組を(yf,z/f)で
示すこととする。
さて，企業ｌと企業２が合併，ないしは共謀したとして，各社の共同利
潤
Ⅱ(z/1,2/2)＝油(z/,,比)＋唖(z/,,比）
を最大にするように経営診陣が戦略決定することとなったとしよう。このと
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き，共同利潤Ⅱを最大にする生産量の組をＭ,zﾉｵ）とすると，任意の生
産量の組(z/1,3/2)≠(z/ilWf)に対し，
Ⅱ(z/f,z/#)＞Ⅱ(z/ｗ２） 
が成り立つ。さもなければ，（"if,〃ｼﾞ)は共同利潤Ⅱを最大にしない。し
たがって，クールノー均衡での生産量の組(z/f,z/のに対し，
m(z/f,リオ)＋、(z/if,zﾉｵ)＞7zi("f,z/f)＋、(z/f,z/の
となって「2＋２＞4」となることが分かる。
上の分析は，複占産業の企業同士が合併すれば，それまでお互いが享受
していた利潤よりも大きい利潤を獲得できることを示している。しかしな
がら，このような結果が引き出された理由は，それら２社がお互いの資源
をお互いに活用した訳でもなければ，お互いが持つ私的情報を交換するこ
とで生産性が上がったことで発生した訳でもない。もちろん，「範囲の経
済」が働いた訳でもないのは言うまでもない。ただ単に，２つの異なる企
業によって非協力的に占有されていた市場が１つの企業によってあたかも
占有されることによって，競争性が失われ，結果として，利潤が上がった
からに他ならない。競争性と利潤が逆相関の関係にあるという原理による
結果なのである。「2＋2＝5」とする記述はミスリーディングであり，それ
が「シナジー」であるという例えは原理そのものの言及がある訳ではない
のである。我々は「2＋２＝5」という記述を今後避けることとする。
しかしながら，「2＋２＝5」といった説明を避けるからと言って，
Ansoffの例証を否定するのではない。むしろAnsoffが示した４つのタ
イプの「相乗効果」を包含する形で，我々は「シナジー」の定義を提示す
べきであると考える。
経営学に対し経済学における「シナジー」の扱いであるが，未だ教科書
に掲載される程の確立した概念でないことは既に述べた通りである。しか
しながら，全く無視されてきた概念でもない。古くはCarter（1977）に
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よる実証分析がある。また，合併のインセンテイブとしての「シナジー」
という観点からは，Bradleyetal．（1983）やＢｈａｇａｔｅｔａｌ．（1987)，
Pound（1988）など，ファイナンスの分野において実証分析が幾つか試み
られている。更に，ＣＡＰＭにシナジーを取り入れようとした試みとして
Davidsonetal．（1987）やChang（1988）などもある。開発経済学の分野
では，低開発国における投資の撹乱が負のシナジーによるとする実証分析
としてLopez（1995）がある。合併と景気の関係をシナジーの観点から
実証分析したものとしてはYagil（1996）があり，マクロ的要因とシナジ
ーの関係性が既に考察されている。このように，実証分析からの考察は，
意外と少なくないが，理論的考察は皆無に等しい。Farrell＆Shapiro
(2000)が唯一の理論的検証と言える。ここでは，このFarrell＆Shapiro
に従った経済学における「シナジー」を検討してみることとする。
Farrell＆Shapiro（2000）は「シナジー」を「各企業が個別の生産技
術を利用するのより，当該企業の資産の協力ないし協調によって得られ
る，より効率的な生産関数」と定義している。この定義は，幾つかの点で
優れているが，他の点で若干の欠陥が認められる。優れた点としては「シ
ナジー」を「技術」として特定化したことである。ここでいう「技術」と
は，労働や資本などの生産要素と生産量の関係を示す「生産関数」あるい
は「生産集合」のことであり，経済学では既に確立された概念である。経
営学におけるAnsoff流の「シナジー」は，経済学の言葉を使えば「生産
関数」の変化を意味する。したがって，「シナジー」がどのように発生す
るのかを疑問にすることは，すなわち，生産関数がどのように出来上がる
かを解明するのと同じ作業となる。Farrell＆Shapiroの定義は，この疑
問への解答を出すのではなく，経済学が所与として扱う生産集合として
｢シナジー」を定義することで，通常の分析への応用性を高めることに成
功しているという点で優れているのである。
しかしながら，Farrell＆Shapiroの定義は，「シナジー」を既存技術
にとってかわる技術に限定してしまっている。我々は，当該企業の資源が
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協力して利用されたことで発生する何かしらの技術が，既存技術への代替
的技術に限定されるのではなく，新商品の開発や技術革新などにも適用さ
れると考えたい。また，Farrell＆Shapiroの定義では，発生する「シナ
ジー」が既存技術より効率的な技術であるとしているが，Lopez（1995）
が実証したように，負のシナジーも存在しうる。したがって，我々は「シ
ナジー」が必ずしも既存技術より効率的な技術であると想定すべきではな
い。以下では，Farrell＆Shapiroの定義に従いつつも，これらの指摘を
考慮に入れた定義を模索することとしたい。
２２定義とプロトタイプ
以上の議論を踏まえ，「シナジー」の定義を試みることとしよう。
「共働作用」にしても「相乗効果」にしても，経済学には隣接した概念
が幾つか既に存在している。例を挙げると，外部効果，戦略的補完`性，範
囲の経済などである。これらの概念に包含されるように定義しては，新た
な分析道具としての位置付けは得られない。したがって，それらのいずれ
とも異なる概念としての「シナジー」を定義しなければならない。また，
経済学では企業の技術を「生産関数」あるいは「生産集合」という形でブ
ラックボックスとして扱ってきた経緯がある。これは，技術がどのように
発生するのかを不問にし，企業を技術として同定するという抽象化であ
る。例えば，ある種の労働とある特定の資本があったとき，どのような技
術が発生するのか，経済学では不問として来た訳である。通常，「シナジ
ー」はある特定の複数の主体が共働作業をするときに発生すると考えられ
る。すると，何故それらの主体が連携すると「シナジー」が発生するの
か，或いは，どのような「シナジー」が発生するのか，といった疑問が起
こる訳であるが，経済学では企業の技術の発生の仕組みを不問にしてきた
のであるから，我々はこのような疑問への答えを出すことはせずに，生産
関数がもつ抽象性と同程度の抽象化を行なうこととしたい。すなわち，
Farrell＆Shapiroの定義に従うことを容認すべきであると考える。とは
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言え，経営学における「シナジー」をも分析可能となるような概念でなけ
れば，学際的発展が望めない。そこで，我々は一つの試みとして，以下の
定義を提唱することとしたい。すなわち，「当該複数主体が持つ，,情報を
含めた資源を共同して利用したとき，それら主体の少なくとも－つにおい
て便益が発生する技術」を「シナジー」と呼ぶこととしてみたい。
この定義に従うと，「シナジー」とは「技術」であり，従って，生産関
数である。しかしながら，当該主体のもつ資源が投入されなければ産出は
一切ない。すなわち，当該主体の一つでも投入を一切しなければ，効果は
何も発生しない。この意味で「シナジー」は異なる複数の主体の資源が共
同で使用されたとき発生する技術である。
この定義に従った場合のプロトタイプとなるモデルを構築してみよう。
２つの企業，企業１と企業２があり，それぞれ労働と資本を利用して生産
しているとする。企業ﾉ(ノー1,2)の生産関数を
坊＝八Ｋi,Ｌｊ）
で示すものとする。ここで功は企業ノの生産量，Ｌｊは労働雇用量，そし
てＫｉは資本サービスの利用量である。このような２企業間の「シナジ
ー」とは，我々の定義に従うと，
(s1,s2)＝｡(Ｋ{,Ｋ２,ＬＬＬ&） 
なる関数①：Ｒｆ→Ｒ早のことであり，各企業ノはＬｊと同質的な労働量Ｌｊ
と，Ｋｉと同質的な資本ストックＫｊを利用して，シナジー効果町を獲得
する技術である。但し，Ｋｉ,Ｋ２,ＬＬＬＡのいずれか一つがゼロのとき，ｓ，
＝S2＝０となると考えられる技術である。
シナジー効果印が一体何なのか，それはそのときの分析対象によって
異なる。もしシナジーが産み出す効果が各企業の生産物であるならば，町
＝功となるであろう。また，シナジーが産み出す効果が技術進歩の場合，
町は企業ノの技術進歩率となるであろう。シナジー効果ｓｊは，分析ごと
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にアドホックに与えるものと解釈して頂きたい。
上のようなプロトタイプを見ると容易に理解できるのは，シナジーＰ
がどのように発生するのかを完全に不問にしていることである。これは既
に指摘した通り，企業の技術がどのように発生するのかを不問にしてきた
経済学の手法を踏襲した結果であり，Farrell＆Shapiro（2000）の定義
を容認した結果とも言える。シナジーＰが如何なる条件の下でどのよう
な形で発生するのか，筆者も当然のこととして興味がある。しかしなが
ら，その疑問は，生産技術がブラックボックスとして扱われてきたものを
内生化する「企業の経済学」の分野の論題であり，ここでは不問のままと
しておきたい2)。
2.3経営学における「シナジー」との関係
経営学における「シナジー｣，とりわけAnsoffが示した４つのタイプ
のシナジーは，同一の流通や同一の工場を利用したことで得られる「相乗
効果」であった。もし同一の資源を利用することでより効率的な生産が可
能となるのであれば，Ansoff流の「シナジー」を我々の言う「シナジー」
に次のような形で包含することが可能である。上のプロトタイプを使え
ば，Ansoff流の「シナジー」は，各企業ノに対しＳＦ功であり，
／'(Ｌ1,Ｋi)＋/2(L2,Ｋb)＜9,(Ki,Ｌ,Ｌ,,Ｌ２） 
となるようなシナジー①と言える。「当該企業がお互いの資源を出し合っ
2）Ansoff流のシナジーであれば，シナジーｐと／jを関連づけることは可能である。例えば，
双方の企業が同質的な財を生産している場合，
①(Ki,Ｋ２,Ｌ,,Ｌ２)＝１K/l(Ｌ,,Ｋｉ),/2(L2,Ｋh),Ｌ1,Ｋi,Ｌ2,Ｌ） 
といった具合である。最も単純なケースは，αｊ＞１なる定数が各ノー1,2に対し存在して，
‘(ソ,,ｙ２)＝α,y,＋α2比
と書き表わせる場合である。但し，このような関係付けも，結局は何故そのようになるのかと
いった疑問を解いた訳ではないことに注意されたい。
シナジーの経済分析 6１ 
て発生する技術である」とする我々の定義が分析道具として特定化されて
いるにもかかわらず，「2＋２＞4」を連想しがちなAnsoff流のシナジーを
も包含できる。
2.4「外部性」との関係
我々の「シナジー」の定義は，一見外部効果と同じように見える。ここ
では，我々が定義した「シナジー」と外部効果との差異を明確にしてみた
い。
プロトタイプとなるモデルを使って，外部効果とシナジーの差異を指摘
すると次のようになる。Ｌ,ないしＫｉ，あるいはZ/l自体が／2の変数とし
て入るのが「外部効果」である。この場合，企業１が生産活動をする限
り，企業２に市場取引を媒介とせずに企業１の投入物ないし生産物が取引
されたのと同じ効果を得る。まさに「市場を経由しない」取引である。こ
れに対し，自らの技術を利用して生産するために使用するＬ１やＫｉとは
別に，「共働作用」を発生させるために投入するＬｉやＫｉをゼロとしない
ときに発生するのが「シナジー」である。外部性とは異なり，Ｌｉあるい
はＫｌがゼロのとき，シナジーは一切発生しないこととなる｡すなわち，
当該企業である企業1と企業２が「共働作用」を発生させるために自らの
資源を投与しない限り，「シナジー」は得られないのである。
このようにして，外部効果は，当事者が経済活動を行なう限り発生する
の対し，シナジーは当事者が意図的に発生させようとしない限り，全く効
果が得られないのである。
2.5「範囲の経済」との関係
我々が定義した「シナジー」は「範囲の経済」とどのような関係にある
のであろうか。ここでは，両者の関係について言及してみたい。
「範囲の経済」とは，費用関数が劣加法的（subadditive）なことを言
う。費用関数をｃで示せば，ｃ(r＋z/)＜c(工)＋c(z/）となることを意味す
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る。費用関数と生産関数の双対性を考慮すると，範囲の経済は，同一の技
術についての性質であり，異なる技術を比較して得られる`性質のものでは
ない。それでもあえて我々の「シナジー」と関係させるのであれば，次の
ように説明することは可能である。
プロトタイプとなるモデルにおいて，企業１と企業２が同質的な財を生
産しており，ＳＦ坊であるとする。このとき，各ノについて／j(Lj,Ｋｉ)＜
P(Ki,Ｋ２,Ｌ,,Ｌ２)であれば，シナジーを使った総費用は，そうでない場合
の２つの企業の総費用の和より小さくなる。したがって，我々の「シナジ
ー」より「範囲の経済」に類似した結果を得ることとなる3)。
しかしながら，この結果から「シナジー」が「範囲の経済」のミクロ的
基礎を与えていると解釈することはできない。費用関数の劣加法性が「範
囲の経済」なのであって，それはあくまでも同一の技術上での性質である
からである。
2.6「市場の失敗」としてのシナジーと「協調の失敗」
かくして，我々の「シナジー」は外部性でもなければ範囲の経済でもな
いことが理解される。
このような定義に基づく「シナジー」は，何故それが発生するのかとい
う疑問に答えることはできないという問題点を残すとしても，分析道具と
しては一般性を失わない。生産関数という抽象化と同程度の一般性を持つ
にもかかわらず，シナジーが分析道具として有効なのは，それが「市場の
失敗」となることを示せることでも理解できる。ここでは，市場の失敗が
起こることを論証してみたい。
プロトタイプとして提示したモデルにおいて，各企業が個別利潤の最大
化を行なうケースを考えてみよう。もし１つの企業がシナジーヘの資源の
3）Ansoff流のシナジーは，各ノについて〆(Lj,凡)＜①(Ｋ1,凡,Ｌ1,Ｌ２)を意味するので，「範
囲の経済」とAnsoffの言うシナジーは類似しているが異なることを理論的に示したことにな
る。
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投与をしなければ，Ｐ(･)＝０となる。したがって，利潤最大化のクーン・
タツカー条件より，もう一方の企業もまたシナジーヘの資源の投与を一切
行なわないこととなる。この結果，最初にシナジーヘの資源投入をしない
とした企業の方も又，利潤最大化のクーン・タツカー条件よりシナジーヘ
の資源投入を一切しないこととなる。すなわち，お互いにシナジーヘの資
源投入を一切行なわないという意志決定は，ゲーム理論の言葉を借りれ
ば，ナッシュ均衡である。
このようなナッシュ均衡は，シナジーが正の効果となっている場合に
は，市場の失敗となる。シナジーが正の効果をもつ場合には，当該企業の
共同利潤を最大にする生産要素の投入が効率的である。したがって，シナ
ジーヘの資源投入がなされないナッシュ均衡点は，市場に任せても効率性
が達成されないという意味で市場の失敗である。
実は，市場に任せてもシナジーが発生するケースが存在する。当該企業
の１つがシナジーヘの資源投入を行なっている場合，もう一方の企業は利
潤最大化よりシナジーに生産要素を振り向けることが演鐸できる。これは
最初の企業にも妥当するから，お互いにシナジーに資源を投入することは
ナッシュ均衡なのである。
正の効果をもつシナジーの場合，このように２つのナッシュ均衡点が存
在している。これは「戦略的補完性」に基づいた複数均衡であり，シナジ
ーが発生しない方のナッシュ均衡点はCooper（1999）などで議論されて
いた「協調の失敗（coordinationfailure)」による過小均衡を意味してい
る。シナジーが市場の失敗となるのは，協調の失敗によるのである。
３シナジーの類型化
我々は「シナジー」を当該企業がお互いに協調して労働や資本，,情報な
どの資源を投与したときに発生する技術であると定義した。ここでは，よ
り具体'性を持たせるためにシナジーを類型化してみることとしたい。
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3.1労働協調型シナジーｖｓ資本協調型シナジー
シナジーが当該企業の労働のみを投与して発生するとき「労働協調型」
と呼ぶことにしよう。例えば，Ansoffの例を使えば，経営資源の共働に
よる相乗効果（managerialsynergy）のような場合である。
労働協調型シナジーをモデル化すると，
①(Ｋｌ,ＫＡＬＩ,Ｌ２)＝し(Li,ＬＬ）
と書ける。但し，‘(0,.)＝し(･’0)＝Ｏである。すなわち，いずれか一方か
らの労働資源の投入がない場合には，効果が得られない。
同様の類型化は，当該企業が資本のみを投与して発生する「資本協調
型」にも可能である。Ansoffの例に従えば，同一の工場を利用すること
での「相乗効果」のケースである。資本協調型シナジーは，
P(ＫＬＫ２,Ｌ1,Ｌ&)＝し(Ｋｉ,Ｋ２）
と表せるようなシナジーであり，お互いの労働はシナジーには無関係の場
合である。ここでも，いずれか一方の企業からの資本投与がない場合には
シナジーは発生しない。すなわち，'(0,．)＝し(･’０)＝０が成り立つ。
3.2合併特殊的シナジー
これまで考えてきたシナジーは，当該企業が１つの企業として合併しな
くとも，お互いが労働ないし資本を提供することで発生すると想定してき
た。このようなシナジーに対し，当該企業が１つの企業となることで発生
するシナジーも存在しうるであろう。このようなシナジーを「合併特殊
的」と呼ぶこととしたいい。
4）Farrell＆Shapiro（2000）では，シナジーそのものがmerger-specificであると述べてい
る。彼等のいう合併特殊的（merger-specific）とここでのそれは，概念を異にするものであ
る。
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合併特殊的シナジーの例は，暖簾などの無形資産による相乗効果であ
る。合併特殊的シナジーは，資本や労働とは無関係という意味で「定値関
数」となる。すなわち，任意のＬｊと脇に対し，
P(Ｋ'1,Ｋ'2,Ｌ'1,Ｌ'2)＝const 
となるケースである5)。合併特殊的シナジーの場合，当該企業が１つの企
業とならない限り発生しないため，市場の失敗となるのが自明のケースで
ある。
3.3静的シナジーｖｓ動的シナジー
これまで扱ってきたシナジーは，その効果が時間に依存しないという意
味で静的であった。これに対し，技術革新などをもたらす動的シナジーが
存在する。シナジーそれ自体は，静的に発生するが，それは時間の経過と
とも技術などを変化させ，結果として，長期的視点からは当該企業の成長
に影響を及ぼす。動的シナジーは，このように，効果が現れるのが長期的
であるという点が静的シナジーとは当然のこととして異なる。
例えば，技術進歩に影響を及ぼす動的シナジーは次のように形式化する
ことができる。すなわち，企業ノの技術水準をＡｊとしたとき，次の関係
が成り立つケースである。
町一一
Ａ一Ａ
各時点の各企業の生産関数は所与であるが，時間の経過ととも生産関数は
原点を基点に上方にシフトして行く。内生的成長理論と同じような構造を
持つこととなるので，内生的成長理論に特質な成長経路と類似の経路を辿
って，シナジーは各企業を成長させて行くと考えられる。この点は，次節
で確認したい。
5）注２で見た〃ﾊﾞﾉ＝1,2)の線形結合によるシナジーは，合併特殊的シナジーである。
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４動的シナジーとその反証可能性
我々の定義に従った「シナジー」は，様々な角度から実際のデータに照
らして反証可能である。それは，異なる主体がお互いに資源を利用しあっ
たケースとそうでないケースを比較することで容易に行なえる。シナジー
が認められるケースもあれば，認められないケースもあるであろうが，シ
ナジーＰの検証が可能なことにはかわりはない。
シナジーを検証するにあたり，より容易な方法で可能となるように，シ
ナジーが認められるケースとそうでないケースでは発生する現象が異なる
ことを示すこと，すなわち，特徴化が必要であろう。特徴化の一つの方法
として，ここでは，シナジーＰによって発生する効果印が技術進歩など
の動的効果をもたらす動的シナジーの分析を提供してみようと思う。
簡単化のために，効果s1は無視し得る程小さいものと想定し，ｓ＝s2が
企業2の技術進歩を促すものとする。更に簡単化のために資本を考察対象
より除外し，したがって，シナジーは労働協調型，ｓ＝｡(Ｌ1,Ｌ&)と表現で
きるものとする。シナジーＰが新古典派的であるとすれば，－次同次関
数，すなわち，規模に関して収穫一定である。特に，ホモセテイックであ
れば，単調増加関数〃と一次同次関数ｇが存在して，
s＝"(g(L(,Ｌ&)） 
と書き直すことができる。ここで，ノノ(0)＝０，ノノ'＞０，〃'＜０，そして境界条
件として
lim〃(r)＝｡・工→0
を仮定しておきたい。〃(0)＝Ｏは，シナジーを発生させている根本の技術
ｇがゼロとなるとき，シナジーが発生しないことを意味する。〃＞Ｏは正
の効果をもったシナジーを意味する条件であり，〃'＜０はその効果の逓減
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を意味する。また，境界条件は後に見るように，技術進歩に価値が発生し
ないとき，シナジーヘの資源配分が発生しないための必要条件となる。
シナジー効果ｓは，今回の分析では技術進歩を発生させるような動的
効果があるとするものである。企業１の生産関数を
z/,＝方(Ｌ】）
そして企業２の生産関数を
"2＝Ａ九(L2）
で表すとすれば，技術水準を示すＡに対しシナジー効果ｓは動的効果を
持たなければならない。すなわち，
Ｓ
 
ｌｌ 
ＡｌＡ 
である。左辺は技術進歩率であるから，シナジーが技術進歩を発生させる
ことを意味することとなる。
付言すれば，各企業の技術は限界生産物逓減と境界条件を満たすものと
仮定する。また，労働，金融，そして各企業の生産物の市場は完全競争的
とし，労働については同質的と想定する。各市場の価格は，便宜的に時間
上一定と仮定する。
以下では，このような状況におかれている２つの企業が，協力せずに個
別の企業価値を最大にするケースと，提携をして市場価値の総和を最大に
するケースに分けて分析を試みる。このような分析の二分化は，シナジー
効果を得るには関係する企業間の提携がなければ発生しないことを見るた
めである。
4.1提携しない場合
シナジーは，当該企業が提携しない限り，その効果は発生しない。この
ことをここで確認しよう。
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それら企業が提携しない場合，各企業は自らの市場価値を最大にするよ
うに生産活動を決定する。各企業(ノー1,2)の現時点（時間＝O）での市場
価値は，
Ⅲ=ﾉ(~・一流(１Ｗルル(1)+L;(1))肋
である。ここでγは即時的市場利子率，功は企業ノの生産物の市場価格，
叩は賃金である。金融市場も含め，生産物市場にしても労働市場にして
も，すべての市場は完全競争であると想定している。各市場の価格は，簡
単化のために所与と想定している。
各企業が自らの市場価値を最大にすると，
p,諾-” (１） 
となるようにＬｊを決定し，自らの生産活動水準を決める。これは，通常
の利潤最大化の１階の条件である「労働の限界生産物価値＝名目賃金」が
成り立つように生産活動を決定していることを意味する。これに対し，
Ljはゼロとなる。すなわち，各企業ともシナジーヘの労働資源の配分は
行なわない。したがって，シナジー効果は発生しない。各企業が個別に生
産活動を選択する場合にはシナジー効果は発生しないのである。これは，
シナジーが当該企業の一方のみに効果をもつ場合，戦略的補完性が成立し
ないため，協調の失敗が個々の利得追求の状況下では不可避となるからで
ある。
4.2提携する場合
これら企業がシナジーの存在を認識し，両者が提携する場合，シナジー
効果は生産フロンティアを拡張させる効果を生み出す。当該企業の経営者
達がお互いの市場価値の総和を最大にするように戦略をたてるとしよう。
この場合，
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Ａ＝"(g(L'1,Ｌ'2))Ａ（２） 
の下で，市場価値の総和
Ｈ(0)+E(0)=ﾉ(~｡‐纈二{川(1)-"(ﾑ(1)+L;(j))Ｍ
を最大にするようにＬｊとＬ３を決定することとなる。
市場価値総和を最大にするケースでも，個別市場価値最大化で成立した
条件(１）は成り立つ。しかしながら，市場価値総和最大化ではシナジー効
果（２）を正しく組み入れてＬｊを決定する。技術のシャドープライスの各
時点での値を入で表現すると，その条件は，
(３） ルースＡ〃9１
(４） ルーノ１Ａ〃9２
で表せられる。方程式（３）と（４）の左辺は雇用１単位あたりの費用，そし
て右辺がその限界生産物価値である。労働は同質的であると仮定したの
で，企業１がシナジーのために振り分ける労働資源と企業２が振り分ける
労働資源の意志決定上の差は，それらの限界生産物のみである。特に，シ
ナジーがホモセテイックであると仮定したため，両者の差は限界生産物の
内功部分のみとなる。しかしながら，両者が直面する単位あたり費用は
同じであるため，
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が成り立つようにＬｊを選択することになる。ｇは一次同次関数であった
から，酌はゼロ次同次関数となり，この条件よりＬｉとＬ２の比率が一定
になるようにシナジーに労働資源が配分されることとなる。このようにし
て，ＬｉとＬＡの比率が一定となり，ｇｊがゼロ次同次関数であることを想起
すれば，ｇＧは定数となることが理解される。
7０ 
結果としてＭＵ＝g(･）とすると，〃'＜Ｏであることを想起すれば陰関数
定理が適用できるので，方程式（３）から陽関数
jＩＤ＝ＥｑＡ） 
が得られることとなる。すなわち，Ｚが技術の価値/１Ａの関数として表現
できる訳である。特に，境界条件limz→｡〃(z)＝｡。より，Ｍ→0のとき
〃→０となることが理解される。すなわち，ど(O)＝０である。この結果，
技術のシャドープライスハがゼロとなるとき工＝０となって，シナジーヘ
の労働への配分を一切行なわれないこととなる。
さて，市場価値総和の最大化を満たす技術のシャドープライスである
が，それは次の方程式に従って変動する。
/(＝(γ－ﾉﾉ(r))ルル九(L2） (５） 
ここで（１）よりＬ２は技術水準Ａに依存する。限界生産物逓減より，再
び陰関数定理が適用でき，企業２が自らの生産のために雇用する労働量
L2は技術水準Ａの増加関数
L2＝八Ａ）（/'＞0）
として表現できる｡技術が進歩すれば，企業２は自らの生産のために雇用
する労働量Ｌ２を増加させるのである｡
以上の結果から，当該企業の市場価値総和を最大にする最適経路は，
バー[γ￣ﾉi(ど(Ｍ))]ハーP2九(/(Ａ)）
Ａ＝"(ＥｑＡ))Ａ 
なる連立微分方程式によって支配されることとなる。１つ目は，技術のシ
ャドープライスの変動を，そして，２つ目は技術水準の変動を支配する微
分方程式である。すべての変動は，これら２つの微分方程式によって決ま
る技術のシャドープライスハと技術水準Ａに従って規定されることとな
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る。
4.3最適経路
どのように技術水準Ａが変動して行くのであろうか6)。先ず，技術の価
値ＡＡの経路を探ると，それがゼロに収束しない限り，技術水準は増加し
続けることを意味する。というのは，ど(0)＝０であり，〃(o)＝０であるこ
とを想起すれば，Ａがゼロとなるのは技術の価値入Ａがゼロのときに限
る。換言すれば，技術進歩が止まる「定常状態」は，技術の価値入Ａがゼ
ロとなることと同値である。
それでは逆に，技術の価値/1Ａがゼロとならないケースがあり得るので
あろうか。技術の価値入Ａがゼロではなく，ある正の実数に収束するケー
スを想定してみよう。このとき，長期的には技術進歩がある一定比率で発
生するという意味で，一種の定常性が得られる。しかし，技術進歩率があ
る一定比率に近付くということは，技術進歩が進むと企業２は雇用を増大
させるので，入をいずれ負にしてしまう。すなわち，技術のシャドープ
ライスは下落し始める。一定比率の技術進歩率への収束は技術のシャドー
プライスの下落を意味するのである。特に，技術進歩率がある一定率に収
束すれば，技術のシャドープライスは下落し続ける。したがって，入はゼ
ロに収束して行くのである。
このことをより厳密に議論すれば，上記の連立微分方程式より，
(ル1)＝γilA-p2Z/２
となるので，技術の価値八Ａがある正の値に収束するには，
6）動学最適化問題については，鞍点パス（saddlepointpath）となることが経済学では多い
のであるが，残念ながら，ここでの分析ではそのような安定パスは存在しない。したがって，
内生的成長理論同様，鞍点パスではない場合の分析を試みることとなる。分析の条件は，上記
の連立微分方程式とTransversalityCondition
lime-冗入(/)Ａ(/)＝０
８－画
の２つともぐる。
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/１Ａ＝』型旦
γ 
を満たさなければならないこととなる。しかしながら，〃2はＡの増加と
ともに増加するので，技術の価値入Ａがある正の定数に収束するというこ
とは不可能なことが理解される。技術の価値/１Ａはゼロ以外に収束しえな
いのである。
かくして，技術の価値/1Ａはゼロに収束することとなる訳であるが，こ
のことは技術進歩が次のように変動してゆくことを意味する。すなわち，
技術進歩率はゼロに収束してゆき，それと同時に技術のシャドープライス
も又ゼロに収束して行くことである。技術のシャドープライスがゼロに収
束して行くことは，技術進歩が進むと入が負となることより理解される。
また，技術進歩率がゼロに収束することは技術の価値入Ａがゼロに収束す
ることと同値である。したがって，シナジーによる技術進歩はいずれ止ま
ることとなるのである。
4.4生産フロンティアの拡張
以上の分析から，シナジーが当該企業の一つに対し技術進歩をもたらす
場合，技術進歩の恩恵を受けない企業と受ける企業が提携し，両者の市場
価値の総和を最大にするように意志決定を行なえば，技術進歩が発生する
こととなる。但し，それは次第に効果を失い，いずれは技術進歩がとまる
こととなる。
動的シナジーは，このように，シナジーの,恩恵を受ける企業の生産能力
を拡大し，当該企業が形成する生産フロンティアを，シナジーの恩恵を受
けない企業にすべての資源が配分された状態を基点に，拡張させて行くこ
とが理解される。更に，シナジーの恩恵を受けない企業も含め，双方の企
業がシナジーに労働を配分するため，雇用が拡大するという効果ももつ。
上の分析では一般均衡分析を行なっていないので，これは単なる推測とな
るが，完全競争市場を前提にした議論をすれば，労働市場が逼迫し，名目
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賃金の上昇を招くこととなるであろう。しかしながら，同質的な労働市場
を前提にしていたので，所与の生産物価格の下では，結局，労働はシナジ
ーの恩恵を受ける企業に次第に移動して行くこととなる。この結果を裏返
して述べれば，シナジーの恩恵を受ける企業は，シナジーによる技術革新
によって，以前より相対的に低い価格でも以前の生産が可能となることを
意味する。これを幼稚産業に応用すると，幼稚産業と他の産業の間にシナ
ジーが認められる場合には，両者を提携ないしは合併させ，幼稚産業の生
産能力の拡大を促し，いずれは国際価格でも生産可能な産業へと成長させ
ることが可能なことを示唆していると言えるのである。
５結語
合併のインセンテイブとして経営学で用いられている概念である「シナ
ジー」をFarrell＆Shapiro（2000）の定義を拡張する形で経済学の概念
を用いて定義を試みた。繰り返して述べれば，「シナジー」とは当該企業
が情報を含めたお互いの資源を協調して投与したときに発生する技術であ
り，その効果は既存技術への代替的技術であったり，新商品の開発や技術
進歩をもたらすものであった。また，そのように定義された「シナジー」
は，外部効果や範囲の経済とは異なる概念であること，また，戦略的補完
性が認められるため協調の失敗による市場の失敗が発生することも確認し
た。
我々の定義による「シナジー」は，正の効果をもつ場合，負の効果をも
つ場合のいずれでもありうる。シナジーが正の効果をもつと断定的に議論
することを避けるためにである。もし正の効果をもち，かつ，それが技術
革新などの動的効果をもつならば，当該企業は提携することで生産可能`性
曲線の上方シフトという効果を引き出すことができる。それは，第４節で
見た通り，当該企業が提携すればシナジーによる効果のために両企業が資
源を投与するからである。
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以上の議論から得られる政策的含蓄としては，Farrell＆Shapiro
(2000）でも指摘されているように，通常の不完全競争の理論からの結論
である独占禁止法の存在は，シナジーが認められるときには逆の結末を得
る。シナジーが得られるのであれば，当該企業は共同利潤，ないしは市場
価値総和を最大にさせるような合併，ないしは提携を促進する方が，経済
成長を助長し，したがって，雇用の増加を意味することとなる。現在の日
本経済で起こっている様々な合併の事例は，このことを反証するための材
料となることは言うまでもなかろう。
最後に「シナジー」に対する我々の定義の欠陥を指摘し，今後の研究へ
の材料を提供することで本稿を締めくくることとしたい。
我々の定義では，シナジーは技術であり，それは経済学の概念に従え
ば，生産関数として表現できるものである。これは，何故，当該企業がお
互いの資源を投与するとシナジーが発生するのかという疑問を処理せず
に，企業を技術と同定するこれまでの経済学の伝統に従った結果である。
このようなアプローチは，分析の多様性，応用性を大幅に確保するという
利点をもつ。既存の経済学の理論との対比も容易である。しかしながら，
シナジーそのものが何故発生するのかという仕組みを解いていないのであ
るから，我々は本来すべき分析をどこぞに置いてきてしまったという不足
を感じざるをえないのは事実である。この分析の欠陥を補ったとき，初め
てシナジーの存在が証明可能となる。それでは，この欠陥をどのように補
えば良いのであろうか。これは生産関数そのものの存在を証明することと
等しいことであり，経済学も又そのような研究を行なうべきときが来たと
も言えるのではなかろうか。
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《AbStract》
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